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投资要点

行业动向：

 1）OpenAI通用智能体已正式上线，完成复杂长时间任务的能力大幅提升

在 7 月 18日的直播上，OpenAI宣布发布全新 ChatGPT Agent，可以自动利

用多种工具进行规划，完成包括自动浏览用户日历、生成可编辑 PPT、运行代码

等复杂任务。该智能体目前已向 OpenAI Pro、Plus、Team计划的订阅用户开放，

由于算力复杂，目前 Pro用户每月通常最多可使用 400次 Agent 提示，其他付费

用户则最多 40次。ChatGPTAgent专为迭代式、协作式工作流程设计，结合了三

个 OpenAI 在智能体早期突破的优势，包括 Operator 的网站交互能力、Deep

research 的信息综合能力以及 chatGPT 的智能推理与对话能力。ChatGPT Agent

在 HLE（人类最后考试）评估中由于能够动态规划和使用工具并可以并行探索解

决方式，得到了目前业内公开最高的 44.4分。我们认为 ChatGPTAgent的上线标

志着大模型已全面迈入 Agent时代，其对算力 Token的无上限消耗以及工具调用

能力分别将极大驱动 GPU算力和云计算通用服务器的需求。

 2）OpenAI 全新推理模型刷新推理时间拿下 IMO（国际数学奥林匹克）金

牌，同时预告着 GPT5 即将亮相

OpenAI近期宣布，其最新融合了实验性推理 LLM 的大模型在 IMO2025 上

达到了金牌水平。OpenAI表示，该模型攻克了约 100 分钟的深度思考难题，是

推理 scaling 的重大进步，而且突破了传统强化学习中依赖明确可验证奖励的范

式，创造出了能像人类数学家一样构建精巧论证的模型。据 openAI员工 Alexander

Wei透露，GPT-5即将发布，本次在 IMO的突破依靠的是在通用强化学习和测试

时计算扩展方面取得了新突破。

 3）英伟达 Jetson Thor即将发售，物理和具身 AI迎来突破

根据佐思汽车研究，英伟达 Jetson Thor目前官网已发布了 T4000、T5000两

款产品，即将正式上量销售。T5000 的算力达到 2070T FP4，搭载 128GB

LPDDR5X；T4000算力达到 1200T FP4，搭载 64GB LPDDR5X。Jetson Thor优势

在于与英伟达具身智能 Isaac、GR00T等平台和模型完全匹配、目前已知的端侧

最强算力以及对高速传感器处理能力的支持。我们认为，物理 AI（包括数字孪生、

具身智能）已到爆发临界点，在 RTX 6000 PRo+Jetson Thor的云加端配合下，英

伟达有望大力推动产业发展。当前端侧算力芯片主要有三种类型，建议重点关注。

一是以乐鑫、泰凌微、恒玄等为代表的轻算力芯片，主要负责 ASR、OCR 等端

侧预处理；二是以瑞芯微、高通为代表的中算力芯片，可运行裁剪版主流端侧大

模型；三是以英伟达、华为为代表的大算力芯片，主要运行自动驾驶、机器人、
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工业计算机等边缘实时处理。

 4）算力白马新高，坚守价值，同时拥抱变化

近期在龙头厂商业绩预告以及模型新品催化剂频发背景下，光模块、PCB、

铜连接、柴发等 IDC产业链多环节龙头股创下新高。我们认为业绩置信度提升（业

绩）、中美经贸关系改善（情绪）以及中长期需求预期提升（估值）是算力板块

催化的三重因素，建议积极把握做多窗口。同时，我们认为 GPU和 ASIC 新架构

可以关注的主要预期差在 PCB上游材料（铜箔、石英布、钻针）、铜连接（Rubin

NVLINK带宽翻倍）、光模块（GB300、Rubin网卡带宽持续翻倍）以及 OCS（在

CPO和多平面集群中 shuffle混线功能），建议可左侧布局。

 建议关注：海外算力：中际旭创、东山精密、光库科技、仕佳光子、鼎通科

技、鼎泰高科；端侧 AI：瑞芯微、天准科技、中科创达、泰凌微。

市场整体：本周（2025.7.14-2025.7.18）市场整体上涨，申万通信指数涨 7.56%，

创业板指数涨 3.17%，深圳成指涨 2.04%，科创板指数涨 1.32%，沪深 300涨 1.09%，

上证综指涨 0.69%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为光模块（+27.45%）、

液冷（+10.16%）、IDC（+10.01%）。从个股情况看，新易盛、中际旭创、博创科

技、英维克、光环新网涨幅领先，涨幅分别为+39.01%、+24.33%、+13.12%、

+11.49%、+10.46%。中国移动、中国卫通、中天科技跌幅居前，跌幅分别为-0.95%、

-0.80%、-0.57%。

风险提示：

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致

价格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1）OpenAI通用智能体已正式上线，完成复杂长时间任务的能力大幅提升。在 7月 18日的直播上，OpenAI

宣布发布全新 chatGPTAgent，可以自动利用多种工具进行规划，完成包括自动浏览用户日历、生成可编辑

PPT、运行代码等复杂任务。该智能体目前已向 OpenAI Pro、Plus、Team计划的订阅用户开放，由于算力

复杂，目前 Pro 用户每月通常最多可使用 400 次 Agent 提示，其他付费用户则最多 40 次。ChatGPT Agent

专为迭代式、协作式工作流程设计，结合了三个 OpenAI在智能体早期突破的优势，包括 Operator的网站交

互能力、Deep research的信息综合能力以及 chatGPT的智能推理与对话能力。ChatGPTAgent在 HLE（人类

最后考试）评估中由于能够动态规划和使用工具并可以并行探索解决方式，得到了目前业内公开最高的 44.4

分。我们认为 ChatGPTAgent的上线标志着大模型已全面迈入 Agent时代，其对算力 Token的无上限消耗以

及工具调用能力分别将极大驱动 GPU算力和云计算通用服务器的需求。

2）OpenAI全新推理模型刷新推理时间拿下 IMO（国际数学奥林匹克）金牌，同时预告着 GPT5 即将

亮相。OpenAI近期宣布，其最新融合了实验性推理 LLM的大模型在 IMO2025上达到了金牌水平。OpenAI

表示，该模型攻克了约 100分钟的深度思考难题，是推理 scaling的重大进步，而且突破了传统强化学习中

依赖明确可验证奖励的范式，创造出了能像人类数学家一样构建精巧论证的模型。据 openAI员工 Alexander

Wei透露，GPT-5即将发布，本次在 IMO 的突破依靠的是在通用强化学习和测试时计算扩展方面取得了新

突破。

3）英伟达 Jetson Thor即将发售，物理和具身 AI迎来突破。根据佐思汽车研究，英伟达 Jetson Thor目

前官网已发布了 T4000、T5000两款产品，即将正式上量销售。T5000的算力达到 2070T FP4，搭载 128GB

LPDDR5X；T4000算力达到 1200T FP4，搭载 64GB LPDDR5X。Jetson Thor优势在于与英伟达具身智能 Isaac、

GR00T等平台和模型完全匹配、目前已知的端侧最强算力以及对高速传感器处理能力的支持。我们认为，

物理 AI（包括数字孪生、具身智能）已到爆发临界点，在 RTX 6000 PRo+Jetson Thor的云加端配合下，英

伟达有望大力推动产业发展。当前端侧算力芯片主要有三种类型，建议重点关注。一是以乐鑫、泰凌微、

恒玄等为代表的轻算力芯片，主要负责 ASR、OCR等端侧预处理；二是以瑞芯微、高通为代表的中算力芯

片，可运行裁剪版主流端侧大模型；三是以英伟达、华为为代表的大算力芯片，主要运行自动驾驶、机器

人、工业计算机等边缘实时处理。

4）算力白马新高，坚守价值，同时拥抱变化。近期在龙头厂商业绩预告以及模型新品催化剂频发背景
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下，光模块、PCB、铜连接、柴发等 IDC产业链多环节龙头股创下新高。我们认为业绩置信度提升（业绩）、

中美经贸关系改善（情绪）以及中长期需求预期提升（估值）是算力板块催化的三重因素，建议积极把握

做多窗口。同时，我们认为 GPU和 ASIC新架构可以关注的主要预期差在 PCB上游材料（铜箔、石英布、

钻针）、铜连接（Rubin NVLINK 带宽翻倍）、光模块（GB300、Rubin 网卡带宽持续翻倍）以及 OCS（在

CPO和多平面集群中 shuffle混线功能），建议可左侧布局。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

海外算力 中际旭创、东山精密、光库科技、仕佳光子、鼎通科技、鼎泰高科

端侧 AI 瑞芯微、天准科技、中科创达、泰凌微

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2025.7.14-2025.7.18）市场整体上涨，申万通信指数涨 7.56%，创业板指数涨 3.17%，深圳成指

涨 2.04%，科创板指数涨 1.32%，沪深 300涨 1.09%，上证综指涨 0.69%。细分板块中，周涨幅最高的前三

板块为光模块（+27.45%）、液冷（+10.16%）、IDC（+10.01%）。
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图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅光模块周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅光模块月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅工业互联网年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 6：各板块当前 P/B与历史平均水平对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 个股公司行情

从个股情况看，新易盛、中际旭创、博创科技、英维克、光环新网涨幅领先，涨幅分别为+39.01%、+24.33%、

+13.12%、+11.49%、+10.46%。中国移动、中国卫通、中天科技跌幅居前，跌幅分别为-0.95%、-0.80%、-0.57%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股跌幅前三（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.4 海外动向

表 2：海外最新动向
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公司 日期 内容

英伟达 2025/7/18

2025 年 7 月 17 日，2025 年 RISC-V 中国峰会正式在中国上海张江召开。人工智能芯片大

厂英伟达（NVIDIA）副总裁 Frans Sijstermanns 做了题为《在英伟达计算平台实现 RISC-V

应用处理器部署》的主题演讲，介绍了英伟达在 RISC-V CPU 上的发展历程和成果，并宣布

其关键的 CUDA 软件接下来也将支持在 RISC-V 上的全面部署。

ASML 2025/7/17

7 月 16 日，光刻机大厂 ASML 发布了 2025 年第二季度财报，营收及净利润均实现了不错的

同比增长，新增订单和毛利率也高于预期。ASML 在该季度还交付了首台第二代 High NA

EUV 光刻机 TWINSCAN EXE:5200B。

但由于日益紧张的地缘政治、宏观经济形势、关税、出口管制等因素的影响，ASML 对于三

季度和 2025 年的营收目标低于市场预期，并且对于 2026 年的展望表示仍存在不确定性，无

法确认是否能实现增长，使得 ASML 股价大跌 8.33%，一度触及自 2025 年 5 月以来的新低。

英伟达 2025/7/15
当地时间 2025 年 7 月 14 日，人工智能（AI）芯片大厂英伟达通过官网宣布，英伟达将恢复

向中国销售 H20，并将为中国推出新的完全兼容的 NVIDIA RTX PRO GPU。

资料来源：芯智讯，山西证券研究所

3. 风险提示

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。
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